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Dívida pública mobiliária federal brasileira: historia recente e 
perspectivas explosivas^ 
Roberto Meurei-^ e Robert Wayne SamohyV 
Resumo: O artigo discute a divida pública mobiliária federal e seus 
determinantes. Deste 1992, o débito cresceu cerca de 4.000%, para 45% 
do PIB, e continua crescendo, principalmente em flanção das elevadas 
taxas de juros. A política de esterilização da entrada de moeda estran-
geira foi um importante fator de expansão até 1998, quando o regime 
cambial foi modificado para flutuante. Um modelo de evolução da dívi-
da é estimado e diferentes cenários são analisados para um horizonte de 
10 anos. A taxa de juros elevada é a componente mais sensível da evo-
lução da dívida federal. O artigo conclui que a dívida cresce rapida-
mente e há dificuldades para reverter esta tendência no curto prazo. O 
valor de futuras privatizações ou superávits primários é relativamente 
pequeno em termos do valor da dívida e como instrumentos de política 
econômica são, por isso, inócuos. 
Palavras-chave: dívida pública mobiliária, taxa real de juros, superávits 
primários. 
Abstract: The article discusses the Brazilian domestic federal debt, and 
its immediate determinants. Since 1992 the debt has grown about 400% 
to 45% of GDP, and continues growing due mainly to high interest rates. 
A policy of sterilization of the influx of foreign exchange was an important 
expansion factor until 1998, when the exchange regime was changed to 
a floating one. A model of the debt is estimated and different scenarios 
for projections are evaluated for a 10 year period. The high interest rate 
is tiie most sensitive component to the evolution of the federal debt. The 
article concludes that the debt has grown fast, and that this tendency is 
difficult to be turned around in the near fijture. The value of future 
privatizations or budget surpluses is relatively small in terms of the debt 
and as policy instmments are therefore innocuous. 
Key words: federal public debt, real interest rate, primary budget surplus. 
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1 Introdução 
A dívida piiblica mobiliária federal brasileira fora do Banco Cen-
tral cresce muito no período compreendido entre 1992 e 2000, de R$ 
99 bilhões para R$ 516 bilhões'' 5. Também em comparação com o PIB, 
a dívida cresce consideravelmente-, de 3% no final de 1991 para 45% 
em dezembro de 2000. Neste período a economia brasileira apresenta 
algumas alterações importantes: a) de 1992 a junho de 1994 a taxa de 
inflação passou de 20% para 50% ao mês e a variação cambial seguia 
aproximadamente estes índices; b) a partir de julho de 1994, com a 
reforma monetária do Plano Real, há uma redução drástica da infla-
ção, que foi de aproximadamente 11,4% ao ano entre agosto de 1994 e 
dezembro de 2000. O câmbio é aproximadamente fixo até final de 1998, 
mesmo quando opera formalmente em um regime de bandas; c) em 
janeiro de 1999, o regime cambial passa a flutuante ao mesmo tempo 
em que ocorre uma expressiva desvalorização da moeda brasileira. No 
final de 1994, a balança comercial passou de constantemente positiva 
para cronicamente deficitária, o que é revertido somente a partir de 
1999, com uma grande redução dos déficits comerciais. Com a manu-
tenção dos déficits da balança de serviços, existe um considerável au-
mento do déficit em transações correntes. A entrada de capitais exter-
nos, investimentos diretos e de portfolio, entretanto, compensou os 
déficits de transações correntes e ainda possibflitou a acumulação de 
reservas internacionais em alguns períodos que, entretanto, se mostra-
ram voláteis quando ocorreram turbulências nos mercados financeiros 
mundiais. Alguns aspectos da evolução da dívida podem ser observa-
dos na tabela 1. Chama atenção nesse conjunto de dados a baixíssima 
relação dívida/PIB ao final de 1991, o que é influenciado pelo fato de 
grande parte da dívida mobiliária ter sido transformada compulsoria-
mente em "valores à ordem do Banco Central" no Plano Collor, em 
1990. A liberação desses valores, que gerou aumentos da dívida 
mobiliária, foi encerrado em agosto de 1992. 
" US$ 1 = R$ 1,9554 em 31 de dezembro de 2000. 
5 Todos os valores utilizados neste trabalho estão expressos em reais constantes de dezembro de 
2000, deflacionados pelo IGP-DI. Os valores foram obtidos em diferentes ntimeros do Boletim do 
Banco Central do Brasil e das Notas para a Imprensa divulgadas mensalmente. 
Tabela 1 - Dívida mobiliária federal: Relação com o PIB (%) e indexadores 
(% do total) - 1991 a 2000 - Valores em dezembro de cada ano 
1991 1 9 9 2 1993 1 9 9 4 1 9 9 5 1 9 9 6 1 9 9 7 1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0 
DiVida/PIB 3 8 , 9 9 , 2 8 , 7 11,9 18,1 2 8 , 4 3 5 3 9 , 7 4 5 , 2 
Câmbio 11,5 3 17 ,3 8 , 3 5 , 3 9 , 4 15 ,4 21 2 4 , 2 2 1 , 7 
Over /Sel ic 6 7 , 2 9 3 , 8 16 3 7 , 8 18 ,6 3 4 , 8 6 9 , 1 61,1 5 2 , 4 
Prefixado 16,1 5 4 , 8 2 6 , 4 4 0 , 2 4 2 , 7 61 4 0 , 9 3 , 5 9 , 2 15,3 
Inflação e ¡uros 5 , 3 3 3 , 2 5 2 , 6 3 5 , 5 14 ,3 11,1 8 , 9 6 , 5 5 , 5 1 0 , 6 
Fonte: 1991 a 1996: Boletim do Banco Central do Brasil, fevereiro de 1997; 1997 a 2000: Relatório 
do Banco Central do Brasil, 2000. 
Neste contexto, a economia do Brasil tem-se caracterizado por bai-
xos níveis de crescimento do PIB e por altas taxas reais de juros, o que 
suscita a discussão sobre a sustentabilidade do processo de endividamento 
interno no longo prazo, como discutido, por exemplo, em ROCHA (1997), 
PASTORE (1997) e TANNER (1995). Esta discussão é pertinente mesmo se 
considerado o estoque relativamente baixo da dívida brasileira em com-
paração ao PIB quando comparado a outros países (GIAMBIAGI e 
ALÉM, 1999, p. 153). 
O objetivo deste trabalho é verificar os fatores que levaram ao 
aumento da dívida pública, em uma ótica de curto prazo. Para isto, é 
desenvolvido um modelo teórico simples da evolução da dívida públi-
ca, na seção 2; na seção 3 são apresentados e analisados os resultados 
empíricos das variáveis para o Brasil, enquanto na seção 4 são analisa-
dos cenários alternativos para a dívida pública brasileira. A seção 5 
resume as principais conclusões do trabalho. 
2 Modelo de evolução da dívida pública 
Os modelos mais simples dos livros-texto para a dívida pública consi-
deram a economia fechada e, conseqüentemente, levam em conta so-
mente a relação entre dívida pública, déficit primário e juros sobre a dívi-
da, deixando de lado no primeiro momento qualquer discussão sobre o 
setor externo. Considerando as contas consolidadas do governo central e 
do banco central, o comportamento da dívida pública pode ser escrito 
como: 
DP, = DP , - i+ROP ,+rDPM (D 
onde: 
DP = Dívida Pública Mobiliária Fora do Banco Central 
ROP = Resultado orçamentário primário do governo 
r - Taxa real de juros 
Claramente, existem situações em que a equação (1) não repre-
senta a realidade, quando outras variáveis afetam o valor da dívida. 
Isto ocorre em situações de renegociação de dívidas dos estados e 
municípios com o governo federal ou alterações na demanda por mo-
eda. Outra possibilidade é a diferença entre a taxa de juros real espera-
da quando os títulos são vendidos e a taxa real ex-post, quando já se 
conhece a inflação ocorrida. Assim, para representar melhor a realida-
de, a equação (1) teria de ser reescrita em forma de hipótese: 
DP, = DP,-i + aROP, + P r D P M + «, (2) 
onde: 
Ho: a = P = l; a e p são coeficientes a ser estimados e é o termo 
de erro. 
Quando incluído o setor externo da economia na análise tem de 
ser considerada a influência da conversão da moeda externa sobre a 
oferta monetária interna e, dependendo da política monetária adotada 
pelo governo, possivelmente na dívida mobiliária. De maneira muito 
restritiva poder-se-ia dizer que 
Onde: 
SE = Influência do Setor Externo sobre a fiquidez interna 
c = Taxa nominal de câmbio 
TC = Saldo de Transações Correntes 
BK = Saldo da Balança de Capitais 
P = Nível de preços 
O modelo da equação (3) seria operacional no caso de não existi-
rem reservas internacionais oficiais, e se todas as transações de residen-
tes com o exterior fossem convertidas em moeda local, ou seja, não 
houvesse manutenção de ativos de residentes fora do país. Este mode-
lo toma-se ainda menos verossímil quando o governo do país tem tran-
sações com o resto do mundo. Isto significa que é possível a ocorrência 
de variações nas reservas internacionais sem que haja o impacto mo-
netário correspondente. Exemplos deste tipo de transação são emis-
sões governamentais no exterior sem repasse interno ou amortizações 
e pagamentos de encargos sobre a dívida externa pública. Por isso, em 
termos práticos, é de se esperar que 
S E , . í â M ( 4 ) 
I t 
Como se está interessado no efeito que as transações com o exte-
rior têm internamente, a melhor alternativa é utilizar a variação da 
quantidade de moeda em circulação gerada pelas transações com o 
resto do mundo, o que é medido através do fator condicionante setor 
externo da base monetária divulgado pelo Banco Central. 
O impacto monetário das transações externas da economia tem 
de ser compatibilizado com os demais objetivos de política econômica, 
especialmente de controle da inflação, relacionando-se, desta forma, 
diretamente com a política monetária. A expansão ou contração dos 
meios de pagamento pela movimentação de recursos monetários do 
setor externo, por isso, pode ser contrabalançada por outras medidas 
de política econômica como, por exemplo, operações de mercado aber-
to. Neste sentido, pode existir uma vinculação entre o comportamento 
do setor externo como gerador de alterações na base monetária e a 
dívida pública mobiliária, através do processo de esterilização pratica-
do pelo banco central. Adicionando, então o setor externo à equação 
(2), obtém-se 
DP, = DP.-i+«ROP,+PrDP,-i + Y S E ,+e , (5) 
Subtraindo DP^  j de ambos os lados da equação (5), obtém-se a 
equação 
ADP, = «ROP,+PrDPM + Y S E , + e , (6) 
Este modelo de evolução da dívida pública será, a seguir, estima-
do para o Brasil e testada a hipótese nula de que todos os coeficientes 
sejam iguais à unidade: 
Ho:: a = p = Y = 1 • 
Se for aceita a hipótese conjunta, significa que a expressão da equa-
ção (6) com coeficientes todos iguais à unidade seria uma explicação com-
pleta dos determinantes da dívida mobiliária federal. A dívida seria sim-
plesmente a soma da movimentação monetária de três elementos tradici-
onais da macroeconomia: setor extemo, tesouro nacional via seus resulta-
dos primários e juros pagos sobre a dívida mobiliária acumulada. 
Além da evolução da dívida em valores absolutos, é importante 
analisar a sua relação com o produto, um indicador do risco que os 
detentores dos títulos estão correndo, porque a capacidade de paga-
mentó da dívida pelo governo estaria relacionada com a sua arrecada-
ção, e esta arrecadação depende principalmente da renda. Portanto, 
se a relação dívida/PIB crescer indefinidamente, o risco estará aumen-
tando, tornando o processo ainda mais explosivo pelo aumento dos 
juros exigido pelos compradores dos títulos. Esta relação, portanto, é 
acompanhada com muito interesse pelos participantes do mercado. 
Formalmente, 
D , + ) B , - i = M , - M , - i + B , ~ B M (7) 
Onde D é o déficit primário em termos norninais, j a taxa de juros 
sobre a dívida B e M o estoque de base monetária, todos expressos em 
valores nominais. 
Decompondo a despesa com juros em uma parte correspondente 
aos juros reais, r, e outra à reposição da taxa de inflação, n, obtém-se 
D,+[(i + 7r)(i + r ) - i ] B M = M ,-MM+B.-B ,- i (8) 
Rearranjando os termos e dividindo pelo PIB nominal obtém-se 
B, B . - i . d O + '^ Ki + O-ilB.-i (M,-M . - i ) , D, 
Y , Yt ~ Y, • Y, Y, ^ ^ 
Sendo y a taxa de crescimento real do PIB, obtém-se que 
Y , = ( i + ' r ) ( i + y ) Y , . i (10) 
g 
Considerando as relações entre as variáveis e o PIB nominal, b, = y- , 
d, = ^  e m, = * ^ ' J ^ " e efetuando as substituições, obtém-se 
Y t I I 
• B . - 1 _ [0 + ' i ) ( 1 + r ) . 1 ] B , _ , 
° ' YMd + 'tKi + y) Y.-id + 'tKi + y) ^ ' ^' ^^^^ 
Rearranjando os termos e simplificando a expressão, obtém-se que 
- b M - m . + d . (12) 
Portanto, a variação da relação dívida/PIB depende desta relação 
no período anterior, da taxa real de juros, da taxa real de crescimento 
do PIB e das relações entre o superávit primário e o PIB e senhoriagem 
ePIB. 
3 O caso brasileiro 
Para testar o modelo da equação (6), os dados do resultado orça-
memário primário e do setor externo foram obtidos dos fatores 
condicionantes da base monetária. Apesar de não ser o conceito usual 
de déficit público, o impacto do Tesouro Nacional sobre a base mone-
tária tem a vantagem de explicitar a relação da política fiscal com o 
controle dos agregados monetários pelo Banco Central, tanto em ter-
mos de divida pública quanto da moeda em sentido estrito. O mesmo 
ocorre com o setor externo, considerando o efeito líquido sobre a ofer-
ta de moeda doméstica. 
A taxa de juros utilizada (r nas equações (1), (2), (5) e (6)) foi a taxa 
real, coerentemente com a utilização dos valores da divida real. A taxa 
de juros escolhida foi a taxa média de negociação dos títulos públicos 
prefixados no mercado secundário, a taxa SELIÒ. Como havia emissão 
de títulos prefixados e com outros indexadores que não a taxa SELIC, é 
provável que o custo efetivo da dívida não tenha sido igual àquele 
medido a partir do mercado secundário. Como estas taxas são resulta-
do de operações efetuadas no mercado financeiro, não se espera que 
ocorram erros sistemáticos por parte dos participantes, a menos que 
seja incorporado à remuneração do título um prêmio pelo risco de 
aumento da inflação ou da taxa nominal de juros quando de sua venda 
no mercado primário. 
A estimação da equação (6) com os dados de 1992 a 2000, entre-
tanto, não apresentou resultados satisfatórios, com um ajustado de 
apenas 0,39, como pode ser observado na tabela 2. Os motivos para 
este fraco desempenho foram o processo de renegociação das dívidas 
estaduais e municipais, choque na demanda por moeda e a existência 
de dívida pública indexada ao câmbio. 
Os coeficientes estimados têm os sinais esperados, embora o coe-
ficiente da variável Tesouro Nacional não seja significante. Para melho-
rar os resultados, a equação estimada foi alterada com a inclusão das 
seguintes variáveis dummies: 
- julho de 1994, quando houve um considerável aumento da de-
manda por moeda com a queda da inflação; 
- dezembro de 1997, renegociação de dívida do estado de São 
Paulo; 
SELIC significa Sistema Especial de Liquidação e Custódia. Registra as operações com títulos 
públicos federais. A taxa SELIC é considerada a taxa básica de juros da economia brasileira. 
- outubro de 1998, quando ocorreram renegociações de dívidas 
com estados da federação e outros ajustes dentro das contas do gover-
no que geraram aumento da dívida ptiblica''. 
- janeiro de 1999, quando a alteração do regime cambial brasileiro 
e desvalorização da moeda doméstica gera um grande aumento da 
dívida, porque parte da dívida está atrelada à variação cambial. 
- março de 1999, quando ocorre uma revalorização da moeda 
brasileira em relação aos dois meses anteriores. 
Tabela 2: Estimativa de DDP- Jan/92 a Dez/00 
Variável Coeficiente Erro Padrão t probabilidade t 
Tesouro Nacional 0 , 5 7 8 0 , 3 5 2 1 , 6 4 0 0 , 1 0 3 9 
Setor Externo 0 , 7 3 8 0 , 1 7 2 4 , 3 0 3 0 , 0 0 0 0 
Juro real 1 , 3 7 2 0,191 7 , 1 7 4 0 , 0 0 0 0 
R2 = 0,39, 3 variáveis e 108 observações. 
Tabela 3 - Estimativa de DDP - Jan/92 a Dez/00 
Variável Coeficiente Erro Padrão t probabilidade t 
Tesouro Nacional 0 , 5 1 5 0 , 1 8 5 2 , 7 8 2 0 , 0 0 6 5 
Setor Externo 0 , 8 4 9 0 , 0 9 9 9 , 4 5 0 0 , 0 0 0 0 
Juro real 0 , 9 9 6 0,118 8 , 4 4 2 0 , 0 0 0 0 
Julho 1 9 9 4 • 3 5 5 0 9 4 7 5 7 , 2 - 7 4 6 4 0 , 0 0 0 0 
Dezembro 1 9 9 7 5 6 7 7 8 4 8 0 6 , 0 11,814 0 , 0 0 0 0 
Outubro 1 9 9 8 2 2 8 6 0 4 9 5 5 , 7 4 , 6 1 3 0 , 0 0 0 0 
Janeiro 1 9 9 9 4 9 0 5 0 4 8 0 7 1 0 , 2 0 4 0 , 0 0 0 0 
M a r ç o 1 9 9 9 - 2 7 3 4 8 4 8 2 2 , 6 - 5 , 6 7 1 0 , 0 0 0 0 
R2 = 0,85, 8 variáveis e 108 observações. 
Os resultados apresentados na tabela 3 são consideravelmente 
melhores que os da tabela 2. Os coeficientes apresentam os resultados 
esperados e magnitudes coerentes. Em valores de dezembro de 2000, 
a remonetização da economia com o plano real gerou uma redução de 
' Cfe. Ministério da Fazenda (1998). 
35,5 bilhões de reais da dívida mobiliária interna, o ajuste da dívida de 
São Paulo corresponde aproximadamente aos valores renegociados, a 
desvalorização cambial de janeiro de 1999 gera um aumento da dívida 
de R$ 49 bilhões e a revalorização em março uma redução de R$ 27,3 
bilhões. 
No teste da restrição conjunta de que os valores do coeficiente 
estimado para Tesouro Nacional, Setor Externo e Juros Reais sejam 
conjuntamente iguais à unidade rejeita-se a hipótese nula de igualda-
de. Excluindo-se Tesouro Nacional do teste, conclui-se que não é possí-
vel rejeitar a hipótese nula de que o coeficiente de Setor Externo e 
Juros reais sejam conjuntamente iguais à unidade. Isto indica que é 
possível admitir que os valores de Setor Externo e Juros refletem-se 
diretamente na dívida pública interna, o que não ocorre com o Tesou-
ro Nacional. 
Este modelo, entretanto, tem a desvantagem de não incorporar 
explicitamente as influências da variação cambial sobre a dívida. Como 
o Brasil emite títulos cuja remuneração incorpora as variações da cota-
ção do dólar desde pelo menos o começo da década de 1980, este 
fator não pode ser desprezado, dependendo do contexto de avaliação 
do risco de desvalorização cambial. A existência de um volume signifi-
cativo de títulos indexados ao câmbio tem influência no comportamen-
to da dívida, que passa a não ser mais dependente apenas da taxa de 
juros. O gráfico 1 mostra as participações dos diferentes indexadores 
na dívida pública mobiliária, em que fica claro a substituição de títulos 
prefixados por indexados a partír do final de 1997, coincidindo com as 
turbulências nos mercados financeiros internacionais. O aumento da 
participação dos títulos indexados à variação cambial indica a crença 
na impossibilidade de manutenção do regime cambial, especialmente 
a pardr do segundo semestre de 1998. 
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Gráfico I: Participação percentual dos indexadores na divida pública 
total 
Fonte: Boletimdo Banco Central do Brasil e Notas para a Imprensa. 
A inclusão da influência das variações cambiais na dívida pública 
implica a modificação da equação (6), considerando a parcela da divi-
da prefixada ou indexada a índices de preços ou juros domésticos, DPC, 
e a parcela indexada ao câmbio, DPF, cujo custo é f: 
ADP, = «ROP,+PrDPa,+ÔfDPF,-, + YSE'+'^ , (13) 
Neste caso, para que a eqiaação opere como urna identidade, ou 
seja, a variação da divida é dada pela soma integral desses componen-
tes, tem de ser testada a hipótese conjtinta de que os coeficientes a, p, 
g e Y sejam todos iguais à unidade. 
O custo da parcela da divida pública atrelada à variação cambial, 
f na equação (13), foi obtido a partir da alteração da taxa de câmbio 
acrescida de uma taxa real fixada arbitrariamente, mas plausível, em 
1%. Para estimar os coeficientes da equação (13), os dados sobre a 
composição da divida por indexador só estavam disponíveis a partir de 
Janeiro de 1994. Os resultados desta estimação, apresentados na tabela 
4, são consideravelmente melhores, inclusive para a variável Tesouro 
Nacional. Por outro lado, a inclusão da influência do câmbio sobre a 
dívida pública em estimativas que não incluam na amostra os dados a 
partir de 1999 não se mostrou estatisticamente significante. 
Tabela 4: Estimativa de DDP - Jan/94 a Mai/00 
Variável Coeficiente Erro Padrão t probabilidade t 
Tesouro Nacional 0 , 6 5 3 7 8 0 , 1 8 0 3 4 3 , 6 2 5 0 , 0 0 0 5 
Setor Externo 0 , 7 8 8 5 8 0 , 0 9 2 3 4 8 , 5 4 0 0 , 0 0 0 0 
Juro real 1 , 0 9 8 0 0 , 1 3 9 6 4 7 , 8 6 3 0 , 0 0 0 0 
Câmbio 0,91211 0 , 0 7 0 7 5 1 2 , 8 9 2 0 , 0 0 0 0 
Julho 1 9 9 4 - 3 4 0 0 9 4 5 3 6 - 7 , 4 9 8 0 , 0 0 0 0 
Dezembro 1 9 9 7 5 7 0 8 3 4 5 8 3 1 2 , 4 5 6 0 , 0 0 0 0 
Outubro 1998 2 2 9 3 9 4 7 0 6 4 , 8 7 4 0 , 0 0 0 0 
= 0,8838, 7 variáveis e 84 observações. 
O resumo anual dos dados utilizados para a estimação das equa-
ções e projeções da dívida é apresentado na tabela 5. Nela é possível 
ver-se o efeito nitidamente contracionista do Tesouro Nacional e 
expansionista do Setor Externo sobre a dívida ptíblica. Os juros reais, 
coerentemente com a ocorrência amplamente dominante de taxas 
positivas, também contribui para aumentar a dívida ptíblica. 
Tabela 5: Determinantes da Dívida Mobiliária Federal (em milhões de 
reais de dezembro de 2000, deflacionados pelo IGP-DI) 
Anos Tesouro Nacional Setor Externo Juro Real" Câmbio" 
1 9 9 2 - 6 9 2 1 4 4 8 3 5 2 0 5 6 4 
1 9 9 3 - 3 0 3 7 2 7 3 3 4 11913 
1 9 9 4 - 1 0 5 0 5 2 4 9 8 4 4 0 3 9 
1 9 9 5 - 6 6 2 0 2 3 3 1 4 3 8 7 6 5 
1 9 9 6 8 3 9 4 1 5 0 7 7 3 3 9 8 8 
1 9 9 7 - 6 9 4 5 -12321 4 1 0 0 0 
1998 - 2 0 0 4 1 - 2 8 3 9 7 9 2 3 0 9 
1 9 9 9 - 1 8 6 9 6 - 1 7 9 9 4 1 5 5 6 8 3 5 5 7 3 
2 0 0 0 - 2 7 5 0 8 5 1 3 0 19817 5114 
Total - 9 1 8 7 9 8 1 9 6 2 2 7 7 9 6 3 4 0 6 8 7 
" De 1992 a 1998 foi calculado o custo de juros reais sobre o estoque total da dívida. Para 
1999 e 2000, proporcionalmente à participação do câmbio como indexador e o restante pela 
taxa de juros real doméstica (over/Selic). 
Fonte: Calculado a partir de dados do Boletim do Banco Central do Brasil. 
Utilizando o modelo estimado* e os dados do período, obtém-se 
como resultado uma previsão para a dívida ptiblica federal em dezem-
bro de 2000 de R$ 438,5 bilhões, aproximadamente R$ 50 bilhões me-
nor do que a divida observada em dezembro de 2000.0 gráfico 2 mostra 
a evolução da divida pelo modelo e a observada. Esta diferença é influ-
enciada pela não inclusão de algumas ocorrências do período, como a 
devolução dos valores bloqueados pelo Plano Collor em 1990, que se 
estendeu até 1992, as operações de salvamento de bancos quebrados 
no âmbito do Proer e toda uma série de ajustamentos de contas dentro 
do setor piiblico', especialmente estados e municipios, e com o setor 
privado, os "esqueletos" reconhecidos pelo governo. Levando isto em 
consideração, a diferença pode ser considerada razoável. Além disso, 
os dados utilizados referem-se sempre a períodos de mês calendário, 
não detectando movimentos dentro do próprio mês. Também é neces-
sário considerar que há uma variedade de títulos em circulação com 
remunerações vinculadas a diferentes indexadores de juros e preços e 
títulos prefixados, cujas remunerações ex-post não são iguais, como foi 
simplificadamente assumido. 
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Gráfico 2: Dívida pública mobiliária federal -1992 a 2000 (em milhões 
de reais de dezembro de 2000 - deflator IGP-DI) 
^ O modelo utilizou a equação apresentada na tabela 3 e apenas os custos de juros domésticos 
(taxa Selic real) até dezembro de 1998 e o custo dos juros domésticos para a parcela da dívida 
prefixada e atrelada a indexadores que não o câmbio e o custo da variação cambial acrescido de 
1% ao mês para a dívida indexada ao câmbio a partir de janeiro de 1999. 
' Foram incluídas apenas as ocorrências de julho de 1994, dezembro de 1997 e outubro de 1998, 
através de variáveis dummies. 
Argumentou-se anteriormente que idealmente a equação (13) de-
veria operar como uma identidade caso a variação da dívida fosse sim-
plesmente a soma dos componentes, o que indicaria a perfeita adequa-
ção do modelo teórico. O teste de Wald para testar a restrição aos co-
eficientes da equação apresentada na tabela 5, entretanto, rejeita a hi-
pótese nula de que todos os coeficientes sejam iguais à unidade. Reti-
rando-se a restrição à variável Tesouro Nacional, não é possível rejeitar 
a hipótese de que Setor Externo, Custo de Juros e Custo de Câmbio 
tenham conjuntamente os coeficientes iguais à unidade'^. Estas altera-
ções de comportamento do Tesouro Nacional tornam necessário um 
acompanhamento da variável ao longo do tempo para detectar o que 
está gerando estas modificações, por suas implicações para a condu-
ção da política econômica. 
4 Simulações da evolução da dívida 
Para verificar o comportamento explosivo ou não da dívida púbU-
ca brasileira, foram calculadas as trajetórias de comportamento da re-
lação dívida pública/PIB para diferentes taxas reais de juros, superávits 
primários e taxas de crescimento do PIB, como explicitado na equação 
(12). Não foi adotada distinção entre diferentes remunerações de títu-
los porque ao longo do tempo não pode ocorrer um diferencial de 
ganho substancial entre os diferentes critérios de remuneração, pois o 
próprio mercado as eliminaria através de modificações de cotações 
dos títulos. Os cálculos efetuados consideram como ponto de partida a 
relação dívida/PIB de 45,2% em dezembro de 2000. 
Cenário 1: Média observada de resultado primário, taxa real de 
juros e crescimento do PIB do período 1992 a 2000. Este cenário se 
apresenta explosivo para a relação dívida/PIB porque as taxas reais de 
juros têm sido elevadas na história recente da economia brasileira, ape-
sar do considerável superávit primário e taxa positiva de crescimento 
do PIB. 
Cenário 2: Valores observados em 2000 para resultado primário 
do orçamento, taxa real de juros e crescimento do PIB. Este cenário é 
favorável em termos da evolução da relação dívida/PIB, o que foi pos-
"> Utilizando o período de janeiro de 1992 a novembro de 1997 para estimar o modelo, não é 
possível rejeitar a hipótese conjunta de que os coeficientes sejam iguais à unidade. Como este 
período é anterior aos maiores ajustes dentro do setor ptíblico, a mudança de coeficiente do 
Tesouro Nacional deve estar relacionada a essas renegociações de dívidas. 
sível com um resultado primário muito elevado conjugado com uma 
taxa elevada para o crescimento do PIB, comparativamente ao obser-
vado em anos anteriores. A taxa real de juros também foi relativamente 
baixa, em função de queda das taxas nominais juntamente com uma 
taxa de inflação elevada para os padrões do Plano Real. 
Cenário 3: Otimista - Utiliza os melhores resultados de cada variá-
vel no período 1992-2000. Mesmo com todas as variáveis com seus 
melhores desempenhos no período recente, a dívida não consegue ser 
eliminada. Por outro lado, não é uma combinação muito provável de 
acontecimentos: elevado superávit, taxa real de juros baixa para os 
padrões brasileiros e crescimento de quase 6% do PIB. Fica evidente 
neste cenário, como no anterior, a importância da taxa de juros real 
baixa. 
Cenário 4: Pessimista - Utiliza os piores resultados para a dívida no 
período 1992-2000. Neste cenário a evolução da dívida é extremamen-
te explosiva. A evolução do PIB é levemente negativa, há um pequeno 
déficit primário, e o principal fator que gera o crescimento da dívida é 
a taxa de juros real superior a 30% no ano. 
Cenário 5: Considerando a média observada no período de 1992 
a 2000 para o resultado primário (superávit de 1,7% do PIB) e taxa real 
de juros (16,5% ao ano), quanto deve crescer o PIB para que a relação 
dívida/PIB permaneça a mesma? Mesmo que ocorram superávits pri-
mários não desprezíveis, a manutenção de taxas de juros reais elevadas 
exigiria crescimento do PIB de absurdos 12,4% anuais. 
Cenário 6: Considerando a média observada no período de 1992 
a 2000 para o resultado prímário (superávit de 1,7% do PIB) e cresci-
mento do PIB (2,9% ao ano), quanto deve ser a taxa de juros para que 
a relação dívida/PIB permaneça a mesma? Com a ocorrência de supe-
rávit primário e algum crescimento do PIB, a estabilidade da dívida 
pijblica pode ser obtida com a redução da taxa de juros para 6,8% 
anuais, valor ainda elevado se tomados países desenvolvidos como 
parâmetro, mas plausível para a economia brasileira, se desconsideradas 
pressões de curto prazo. 
Cenário 7: Considerando a média observada no período de 1992 
a 2000 para a taxa real de juros (16,5% ao ano) e de crescimento do PIB 
(2,9% ao ano), quanto deveria ser o superávit primário para que a rela-
ção dívida/PIB permaneça a mesma? Nesta situação, o superávit pri-
mário deveria ser de 6% do PIB, o que exigiria um esforço enorme em 
termos de aumento da arrecadação e redução de gastos. 
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2 0 1 0 {%] 
1 -1,7 1 6 , 5 2 , 9 7 9 , 6 1 2 4 , 8 
2 - 3 , 2 7 4 , 5 - 2 3 , 6 21 ,6 
. 3 - 3 , 2 4 , 6 5 5 , 8 5 - 3 5 , 3 9 , 9 
4 0 , 9 3 3 , 4 - 0 , 5 8 4 9 , 9 8 9 5 , 1 
5 -1,7 1 6 , 5 12 ,3 0 , 0 4 5 , 2 
6 -1 ,7 6 , 8 2 , 9 0 , 0 4 5 , 2 
7 - 6 , 0 1 6 , 5 2 , 9 0 , 0 4 5 , 2 
Nestes cenários não foi considerada a receita de senhoriagem que 
pode ser obtida pelo governo através de aumentos da base monetária. 
Esta receita depende de taxas de inflação elevadas, em que ela ocorre 
mesmo que a demanda real por moeda esteja caindo, ou de aumentos 
da renda que gerem aumentos da demanda por moeda para transa-
ções. No caso do crescimento do PIB, o aumento da receita de 
senhoriagem ocorre no mesmo sentido em que aumentos do PIB redu-
zem o crescimento da relação dívida/PIB. Por outro lado, taxas de infla-
ção elevadas além de possibilitarem crescimento da receita com emis-
são de moeda também geram reduções da dívida pública, especial-
mente se os aumentos de inflação não forem previstos. Neste sentido, a 
tentação de adotar políticas econômicas que permitam aumentos da 
inflação é dupla. 
Da avaliação dos cenários, conclui-se que o caminho mais factível 
para controlar o crescimento da dívida mobiliária interna brasileira é a 
redução das taxas de juros. Ao mesmo tempo, as alterações nas taxas 
de juros são o instrumento de política econômica mais utilizado nos 
últimos anos na economia brasileira, tanto em situações de inflação 
elevada, quanto de inflação baixa. No período anterior ao Plano Real, 
a taxa real de juros foi mantida elevada para que existisse um prêmio 
pelo risco de elevação da taxa de inflação, enquanto no período mais 
recente têm ocorrido elevações nas taxas de juros, quando a economia 
corre o risco de a inflação aumentar ou em situações de crises exter-
nas. Por conseqüência, a redução da taxa real de juros, que seria o 
principal fator de diminuição do risco de ocorrer um crescimento ex-
plosivo da relação dívida/PIB, não apresenta um amplo espaço para 
acontecer. Isto decorre tanto do estrangulamento do setor extemo, cro-
nicamente dependente de fínanciamento quanto pela inexistência de 
capacidade ociosa generalizada na economia, que impediria o 
surgimento de focos de pressão inflacionária. 
Grandes aumentos do resultado orçamentário primário do gover-
no não são factíveis pelo lado de aumentos da arrecadação, se consi-
derado o quanto o governo está arrecadando a mais em relação ao 
historicamente observado: a carga tributária era de 24,96% do PIB em 
1992 e passou para 31,67%,em 1999, mas este é um processo que tem 
limites. Por outro lado, o superávit pode ser obtido com redução de 
gastos, o que é politicamente difícil, além de ter efeito contracionista 
sobre a renda da economia. 
Portanto, a estabilidade da relação entre dívida pública e PIB pas-
sa pela redução da taxa real de juros, complementada pelo crescimen-
to do PIB e superávit primário no orçamento. A redução dos juros se 
inter-relaciona com controles da inflação, manutenção do diferencial 
da taxa de juros interna e externa e financiamento do balanço de paga-
mentos, que são variáveis importantes no curtíssimo prazo, enquanto o 
crescimento da dívida é variável que vai se manifestar em prazos mais 
longos, não tendo impactos imediatos na condução da política econô-
mica, mas sofrendo os impactos desta. 
5 Conclusão 
Os cenários para a dívida pública real evidenciam as dificuldades 
para a redução da taxa de juros brasileira, embora esta própria taxa 
elevada seja o principal fator para o crescimento da dívida. O setor 
externo tem reduzido a sua influência sobre a dívida nos últimos anos. 
Isto reflete, por um lado, a incapacidade de o país acumular reservas 
indefinidamente, especialmente a partir do final de 1997 e, por outro, a 
mudança do regime cambial para flutuante a partir de 1999. Compara-
tivamente ao período em que a taxa de câmbio foi rigidamente contro-
lada pelo Banco Central, entre março de 1995 e dezembro de 1998, a 
volatilidade das reservas internacionais caiu, levando, com isso, à dimi-
nuição da necessidade de operações de esterilização com títulos públi-
cos, ou seja, reduz-se a pressão por aumentos da dívida através desse 
canal. 
A política de privatizações futuramente terá pouco efeito sobre a 
dívida mobiliária, considerando que o tamanho desta é muito maior 
que qualquer soma de privatizações imaginável. O resultado das 
privatizações federais efetuadas entre 1991 e 2000 foi de aproximada-
mente US$ 47 bilhões (BNDES, 2000). A maior empresa restante, a 
Petrobrás, poderá render em torno de US$ 18 bilhões ao governo 
(RODRIGUES e GIAMBIAGI, 1998). 
Ao longo do tempo, a trajetória explosiva da relação entre a dívida 
pública e PIB pode induzir o devedor, o governo brasileiro, a adotar 
políticas que levem à redução da dívida, seja através de calote explícito 
ou disfarçado. Neste sentido, a situação da dívida mobiliária brasileira 
parece ser uma história que se repete, com o aumento da dívida e 
posterior redução forçada dos seus valores". 
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